

































ただし格付会社のうち.SECに登録した格付会社は NationallyRecognized Statistical 



















格付手数料を支払う (IssuersPay Model ;発行体支払いモデル)。一方，投資家は格付会社か





















































































(Definition of Nationally Recognized Statistical Rating Organizations)を公表した。その後，















SECは. 2006年9月29日に成立した 2006年格付会社改革法を根拠にして. fNRSROSs 
として登録された格付会社の監督J(Oversight of Credit Rating Agencies Registered as 







B.登録様式 (FormNRSRO ;フォー ム NRSRO)
C.規則 17g-2-記録保存





























「ドッド=フランク ウオール・ストリート改輩及び、消費者保護法 (TheDodd-Frank Wall 





226 一一経 営 論 集一一
②いわゆるサブプライムローン問題の発生(住宅危機)
③リーマン・ブラザースの破綻と流動性危機の発生 (2008年9月15日)
④保険会社ク・ループの AIGの流動性危機と連邦準備制度理事会 (FederalReserve Board ; 
FRB)による緊急支援の実施 (9月16日)
⑤ 10月3日に成立した f2008年緊急経済安定法 (EmergencyEconomic Stabilization) Jに
基づく「不良資産救済プログラム (TroubledAsset Relief Program (T ARP)) Jのもと
における金融機関の不良債権買取りと資本注入の実施
このような観点から， ドッド=フランク法は， f金融システムにおける説明責任及ぴ透明性
(Accountability and Transparency )の改善によるアメリカの金融安定の促進， r大きすぎて
















投資者保護及び証券規制の改善 (InvestorProtection and Improvements to the Regulation 
of Securities)の第C章信用格付会社の規制の改善(Improvementto the Regulation of 
Credit Rating Agencies) と第D章資産担保証券化プロセスの改善 (Improvementto the 













































2 第932条 (NRSROへの規制監督など) 17 
(1)アメリカにおける格付会社の規制については， 12006年信用格付会社改革法」により，










して年次内部統制報告書を (AnnualInternal Controls Report)を提出しなければならな




③SECに「信用格付室 (Officeof Credit Ratings)を設置し，信用格付室は少なくとも毎年














証書 (WrittenCertification)を提供し， SECは規則により NRSROに対して格付けの提
供当時に当該認証書を公表することを義務付けなければならない(同条 (s) (4)) 0 SEC 
は2010年10月13日に，当該規則索を公表した。
③各NRSROは取締役会の設置義務があり，その2分の l以上(少なくとも 2名以上)は独


















3 第939条(制定法における格付けの参照の削除) 18 











4 第939C条(格付会社の独立性に関する SECの調査研究など)19 
SECは， NRSROの独立性及びNRSROの独立性がその格付けに及ぼす彬特について.調査
研究を行い， ドッド=フランク法成立後3年以内 (2013年7月まで)に，上院銀行・住宅・






























型 (Category)について， I適格NRSRO(qualified NRSRO) Jを選定する.
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HR Ratings de Mexico， S..A de C.V.， をNRSROとして認可した ([2012c] p 4.)。
図表4圃 2 登録済みの NRSROと巌初の登録日
NRSRO 最初の登録日
A.M.Best Company， Inc. (“A.M.Best") Sep. 24， 2007 
DBRS， Inc. (“DBRS" Sep. 24， 2007 
Ega任Jones Ratings Company (“E]R") Dec. 21， 2007 
Fitch， Inc. (“Fitch") Sep. 24， 2007 
]apan Credit Rating Agency， Ltd. (“]CR") Sep. 24， 2007 
Kroll Bond Rating Agency， (“KBRA") Feb. 1， 2008 
Moody's Investors Service ， Inc. (“Moody's") Sep. 24， 2007 
Morningstar Credit Rating， LLC (川1orningstar") ] un. 23， 2008 
Standard & Poor's Ratings Services (“S&P" ) Sep. 24， 2007 
(資料)ibid.p 4. (注)2012年 1月l日現在。
下の表は NRSROが登録されるための証券取引所法の 3(a) (62)条で明らかにされた5つの
各資産種類で， 2011年12月31日現在(表のうち下段は 2010年 12月31日現在)，各NRSRO
によって報告された信用格付残高の数を示している。
図表4-3 格付けの資産種類別残高の数
NRSRO 金融機関 保険会社 事業会社 ABS 政府証券 合計
N/R 4，826 1.910 56 N/R 6，792 
A.M. Best 
N/R 5，062 2，043 54 N/R 42，584 
21.695 151 4，037 9，889 15，798 51，570 
DBRS 
14，941 156 3，863 10，091 13，533 
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101 51 962 13 9 1.136 
EJR 
89 47 877 13 19 1，045 
54，586 4，010 14，427 58，315 217，198 348，536 
Fitch 
61，550 1，657 13，385 64，535 363，897 505，024 
163 27 478 N/R 54 722 
JCR 
159 30 495 N/R 52 736 
16.127 52 1.001 40 58 17，278 
KBRA (Krol) 
16.515 48 1.002 O 59 17，624 
56，486 3，953 30，439 93，913 814，087 998，78 
Moody's 
61，581 4，540 30，285 101，546 841，235 1，039，187 
N/R N/R N/R 16，070 N/R 16，070 
Morningstar 
N/R N/R N/R 8，322 N/R 8，322 
R&I 
503 48 2，836 N/R 1.031 4，418 
60，700 7，800 45，400 108，400 948，300 1.170，600 
S&P 
54，000 8，200 44，500 117，900 965，900 1.190，500 
合計
209，858 20，870 98，654 286，696 1，995，504 2，611，582 
209，338 19，788 99，286 302，461 2，185，726 2，816，599 
(資料)ibid.p 5. SEC [201J p 6. 
(注)表の上段は201年末， 下段は2010年末の数字。
N/Rは未登録， R&IとJCRはABSの登録を 2010年6月28日と 2010年12月2日にそれ
ぞれ取り下げた。その後R&Iは2011年10月13日にすべての登録を取り下げた (SEC[2012J . 
p 4)。したがって同年末の数字は報告されていないため空欄になっている。
図表4-3によると， NRSROの勢力分野が比較的簡単に理解できる。
まず2011年末現在， NRSRO 9社合計の格付残高は約261万件， このうち残高が多い順に















S&P， Moody's， Fitchの大手3杜はいずれも 1，000人を超えるアナリスト及ぴアナリスト管
理者を抱えている。
図表4・4 クレジットアナリストとクレジットアナリスト管理者の数
NRSROs クレジットアナリスト クレジットアナリスト管理者 合計
A.M. Best 82 41 123 
DBRS 84 34 118 I 
E]R 2 3 5 
Fitch 758 338 1，096 I 
]CR 24 33 57 
KBRA 22 6 ~ 
Moody's 1，124 128 1，252 
Morningstar 26 10 36 
S&P 1，172 244 1.416 I 
(資料)ibid. p 8. 
第2節信用格付宣と検査概要 27
15E(P)( 3)条の要求により， SECは2012年6月にトーマス・パトラーをディレクターに任
命するとともに信用格付室 (0伍ceof Credit Ratings (“OCR")を創設した。 OCRは2012年
の年次検査を実施した。
115E(P)(3)条の検査
15E(P) (3) (A)条はOCRが少なくとも年に l回は各NRSROを検査することを求めてい
る。 OCRが設置される前は NRSROsの検査はSECのOfficeof Compliance Inspections and 
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Examinationsによって行われていた。このレポートはOCR内のNRSRO検査プログラムのス
タッフによって作成されている。



















2012年の 15E条検査は2011年 10月に始まった。 2012年検査は，一般的に 2010年8月1
日から2011年9月30日までの検査期間をカバーするNRSROの活動に焦点を当てて行われた。
2012年検査は. 15E (p)( 3) (B)条に列挙された8つの領域のレビューと各NRSROが15E
条と SEC規則の 17g-1から 17g-7までをどのように竪く守った (adhere)かが合まれている。








































































































































































































15E(g) (1 )条は， NRSROが重要な，未公開情報の誤用を防ぐことを合理的に意図した，文
書化された政策と手続きを造り，維持し，そして執行することを要求している。
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に対して多くの勧告をした。
8 レビュー領域:退職後お























































当証券 (RMBS)，③商業抵当証券 (CMBS)，④担保付ローン債務 (CLOs)，⑤担保付債務証
券 (CDOs)のような，合成及びハイブリッドCDOsを含めた，ストラクチャー債務証券の他









































































































































3月， "Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations" 
(根拠法:2006年信用格付会社改革法第6条)
9月， "Report to Congress Credit Rating St肌 dardizationStudy" (根拠法:ドッドニフラン
ク法939(h)条)
1月，“ 2012SUMMARY REPORT OF COMMISSION ST AFF'S EXAMINATIONS OF 
EACH NATIONALLY RECOGNIZED STATISTICAL RATING ORGANIZATION " 
(根拠法:1934年証券取引所法15E(p) (3) (C)条)
12月，“AnnualReport on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations" 
(根拠法:2006年信用格付会社改革法第6条)
12月，“Reportto Congress on Assigned Credit Ratings" (根拠法:ドッド君フランク法939F条)
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図表5・1 信用格付難者一覧
登録番号 登録年月日 業者名 本居所主E地
金融庁長官 平成22年 株式会社日本格付 東京都中央区銀座五丁目 15番8号
(格付.)第 l号 9月30日 研究所
金融庁長官 平成22年 ムーデイーズ・ジャパン 東京都港区愛宕二丁目 5番1号愛
(格付.)第2号 9月30日 株式会社 宕グリーンヒJレズMORIタワー
20階
金融庁長官 平成22年 ムーディーズSFジャパ 東京都港区愛宕二丁目 5番l号愛
(格付)第3号 9月30日 ン株式会社 宕グリーンヒルズMORIタワー
20階
金融庁長官 平成22年 スタンダード&プアー 東京都千代田区丸の内一丁目 6番
(格付)第5号 9月30日 ズ・レーティング・ジャ 5号丸の内北口ピル
パン株式会社
金融庁長官 平成22年 株式会社格付投資 東京都中央区日本橋一丁目 4番l
(格付)第6号 9月30日 情幸Rセンター 可EコT 
金融庁長官 平成 22年 フイツチ・レーティング 東京都千代田区麹町四丁目 8番地
(格付)第7号 12月17日 ス・ジャパン株式会社 麹町クリスタルシティ東館3階
金融庁長官 平成24年 日本スタンダード&プ 東京都千代田区丸の内一丁目 6番
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